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Palavras-chave
Consumo de energia elétrica

Projeção de Mercado
Séries de Tempo
Resumo 
Este artigo objetiva demonstrar um método de projeção de consumo de energia com vista a subsidiar o regulador na análise das projeções de mercado apresentadas pelas concessionárias de distribuição de energia. As projeções são realizadas com o propósito de estimar o mercado para o Ano-Teste no momento da revisão tarifária, bem como para os anos tarifários seguintes de mesmo ciclo de revisão. Tais projeções adquirem especial importância devido ao impacto causado no reposicionamento tarifário e no valor do Fator X.
1. INTRODUÇÃO 

A projeção de mercado é realizada na Agência Nacional de Energia Elétrica – ANEEL sob as diretrizes constantes da Resolução Normativa ANEEL nº. 234, de 31 de outubro de 2006, a qual afirma no seu artigo 4º, parágrafo 3º, que 
“Os mercados de fornecimento, suprimento e de uso do sistema de distribuição, para o Ano-Teste, serão informados pelas concessionárias e resultarão nos valores regulatórios a serem considerados após análise da ANEEL, a fim de verificar se guardam coerência com os valores enviados por cada concessionária ao Ministério de Minas e Energia, em atendimento ao art. 17 do Decreto n°. 5.163, de 30 de julho de 2004, e com o histórico do mercado.” 
A ANEEL procede à verificação do mercado em questão analisando a coerência entre os dados projetados pelas concessionárias e os seus valores históricos e, ainda, com os valores contratados de energia e com os investimentos previstos para o segundo ciclo de revisões. Também, comparam-se as projeções realizadas pela empresa com os resultados alcançados pela aplicação de outras metodologias (ANEEL, 2007a). A fim de subsidiar a análise das projeções informadas pela empresa, faz-se uso de modelos econométricos de séries de tempo, haja vista que entre as metodologias de previsão existentes os modelos de séries de tempo permitem uma exposição clara de como as variáveis se comportam e se inter-relacionam e, portanto, são úteis para as validações de projeções aqui pretendidas. 
A estimação apurada e bem fundamentada de uma projeção de mercado adquire especial importância devido ao impacto causado no reposicionamento tarifário e no cálculo do Fator X. Na próxima seção serão apresentados alguns aspectos dos efeitos da projeção de mercado. Na seção seguinte será exposto um modelo estrutural de série de tempo aplicado aos dados da concessionária Centrais Elétricas Santa Catarina S/A - CELESC. A proposta deste artigo de aplicação de modelos estruturais de série de tempo se deve à necessidade de aprofundar a análise das séries de consumo de energia a fim de conferir maior consistência às estimativas empreendidas. Os resultados alcançados sugerem que os modelos empregados possuem boas propriedades estatísticas e podem ser aplicados pelo regulador como um método econométrico de grande utilidade.
2. Projeção de Mercado e Fator X 
O mercado a ser considerada no momento da revisão tarifária das concessionárias de distribuição de energia adquire especial importância devido a dois efeitos que este produzirá sobre a tarifa: em primeiro lugar devido ao impacto no mercado considerado para o Ano-Teste (período de doze meses imediatamente posterior à data de início da vigência da Revisão Tarifária Periódica), em segundo, sobre o valor do Fator X. 

A projeção de mercado para o ano-teste tem influência direta no reposicionamento tarifário. O reposicionamento tarifário é o resultado da razão entre a receita requerida (em R$) e a receita verificada (em R$), ambas calculadas para o ano-teste. A receita verificada corresponde à receita que seria auferida aplicando as tarifas vigentes ao mercado projetado para o ano-teste. Como a receita requerida é calculada na revisão, mantendo a neutralidade da Parcela A e estabelecendo novos valores para a Parcela B, qualquer desvio na receita verificada (mercado projetado diferente do que se realiza) se traduz em um reposicionamento distinto do necessário para a manutenção do equilíbrio econômico-financeiro da concessionária.
Quanto ao Fator X, este consiste no percentual a ser subtraído do Indicador de Variação da Inflação – IVI, quando da execução dos reajustes tarifários anuais entre revisões periódicas, com vistas a compartilhar com os consumidores os ganhos de produtividade estimados para o período. O cálculo do Fator X é função dos componentes Xa e Xe. O primeiro refletindo a aplicação do Índice de Preços ao Consumidor Amplo – IPCA – para o componente mão-de-obra da Parcela B (custos gerenciáveis) da concessionária e o segundo refletindo os ganhos de produtividade esperados em função da mudança de escala do negócio, tanto pelo aumento do consumo dos consumidores existentes, como pelo aumento do número de consumidores atendidos na área de concessão. 
A metodologia empregada no cálculo do Xe (ANEEL, 2007a) consiste numa abordagem por meio do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), onde se busca determinar o nível de receita capaz de permitir sua operação de acordo com seus custos, investimentos, impostos, taxas, etc, necessários à prestação do serviço de forma eficiente. Descontando tal fluxo a uma taxa igual ao custo de capital da empresa, lhe é assegurada uma rentabilidade sobre seus ativos e investimentos equivalente ao custo de oportunidade de seu capital. De acordo com esse método, o componente Xe define um percentual a ser reduzido (ou acrescido) das receitas previstas para a concessionária de forma a igualar a taxa interna de retorno do fluxo de caixa regulatório da concessionária no período tarifário ao custo de capital regulatório (WACC). Em última análise o objetivo de aplicação do Fator X é garantir a igualdade entre receita a ser obtida pela empresa, considerando-se o crescimento previsto de mercado, e a despesa que corresponde à remuneração da base de ativos incluindo os impostos, a depreciação e os custos operacionais.
A equação de cálculo do componente Xe é dada por:
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onde:

ROi: Receitas operacionais da concessionária no período tarifário, igual ao valor da Parcela B da receita;

O&Mi: Custos de operação e manutenção da concessionária no período tarifário, considerando os custos para provisão dos devedores duvidosos;

An: Valor dos ativos da concessionária ao final do período tarifário;

Ao: Valor dos ativos da concessionária na data da revisão tarifária;

di: Valor da depreciação acumulada no período tarifário; 
T: alíquota resultante do imposto de renda e da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL); e

Invi: Investimentos previstos para o período tarifário.

Para que a metodologia FCD seja utilizada é necessário estimar algumas variáveis. São elas: receita, custos operacionais, investimentos e base de remuneração. A receita é obtida a partir do produto entre o mercado de energia previsto para o período tarifário, desagregado por classe de consumo, e a tarifa do Ano-teste. Neste sentido, como é necessário estimar o consumo futuro de energia elétrica na área de concessão da empresa, faz-se indispensável que as projeções de consumo sejam as mais próximas da realidade e que guardem coerência com os investimentos estimados, pois erros nas mesmas impactam o cálculo do Fator X, bem como na percentual de reposicionamento, como visto anteriormente.

Os modelos empregados pela ANEEL para projeção de consumo de energia, conforme descrito na Nota Técnica SRE 351/2007, expandiram a forma de análise anteriormente praticada na ANEEL para a utilização de diversos modelos univariados (Box-Jenkins ou SARIMA) e multivariados, como modelos de Co-Integração e de Defasagem Distribuída. Estes últimos projetam o consumo de energia levando em consideração os valores correntes e defasados de outras variáveis (explicativas) e da própria variável consumo de energia. 
Na seção seguinte será apresentado um método alternativo de previsão de mercado de energia elétrica. O mesmo é parte de uma classe de modelos conhecidos como modelos estruturais. Apesar de não haver uma definição completa na literatura a respeito de modelos estruturais, em geral denomina-se estrutural um modelo que apresenta variáveis explicativas endógenas, ou seja, que possui ela própria uma equação correspondente. O tema ficará mais claro quando o método for apresentando.
3. Modelo e Resultados
3.1. Modelo
O método econométrico utilizado foi o modelo multivariado estrutural de análise de séries de tempo proposto por Harvey (1989, 2004). Em linhas gerais, o modelo estima uma tendência estrutural de crescimento das séries, após isolar a influência das variáveis explicativas exógenas. A parcela estrutural do modelo significa decompor a série em três componentes principais, quais sejam a Tendência, Sazonalidade e Ciclo, de acordo com a formulação abaixo:

[image: image3.png]St +Z¢,y,,+2‘. Z A,,X,,MZO Wog T8

o

b2t B+

R Y
cosd  send][wsa], [,
—send cosi ||y |tk




(1)
Onde,  
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 representa a tendência (com 
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 representando a inclinação dessa tendência), 
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 parâmetros a serem estimados pelo modelo. O parâmetro 
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 mensura o impacto das variáveis explicativas exógenas sobre o consumo. O parâmetro 
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 mensura o efeito sobre o consumo do consumo passado. O parâmetro 
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 trata-se da freqüência em radiano do ciclo. A primeira equação é conhecida como Equação de Medida (measurement equation) e as demais Equação de Transição (transition equation). Os parâmetros não observados 
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 são conhecidos como vetores de estado (state vector).
Um aspecto importante deste modelo é que o mesmo considera todos os comportamentos possíveis de uma série de consumo de energia elétrica. Em geral, é comum algumas séries apresentarem uma tendência de longo prazo, para a qual a mesma converge. Adicionalmente, quando se utiliza dados mensais, bimestrais ou quadrimestrais, é comum as séries apresentarem influência do calendário civil, ou seja, apresentarem sazonalidade. Isto é capturado neste tipo de modelo através de um parâmetro específico. Além disso, o termo 
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 captura possíveis movimentos cíclicos que eventualmente a série apresente.
Os parâmetros são estimados a partir de uma combinação entre filtro de kalman e um método de máxima verossimilhança. Harvey (2004) define o filtro como um procedimento recursivo para computar o estimador ótimo de um vetor estado no tempo t, baseado nas informações disponíveis em t. É conhecido na literatura as boas propriedades deste filtro, em especial, o fato de ser “ótimo” na medida em que produz um estimador de erro quadrático médio mínimo (minimum mean square error estimator) sob a hipótese de normalidade. Caso não se assuma essa hipótese, o estimador ainda continua sendo um estimador de erro quadrático médio mínimo, porém, na classe dos estimadores lineares.
A estimação do modelo parte da definição de “inovação” (inovations). Esta se trata do resíduo da equação de medida no tempo t. Supondo que a inovação em cada momento do tempo apresenta uma distribuição normal, e são independentes e identicamente distribuídas, é possível construir a função de máxima verossimilhança. Dada a complexidade da função a ser otimizada, em geral, utilizam-se métodos iterativos de otimização, como o conhecido procedimento de Newton-Raphson.
Os passos da estimação do modelo estão bem descritos em Shumway e Stoffer (2006) e podem ser resumidos da seguinte forma: (1) A partir de valores iniciais dos parâmetros é construído o filtro de Kalman e obtêm-se as inovações em cada tempo; (2) são realizadas as iterações a partir do procedimento de Newton-Raphson com a função de máxima verossimilhança como critério; (3) as iterações são repetidas, trocando-se os novos valores dos parâmetros; (4) as iterações param quando os valores da função se estabilizam a partir de algum critério de convergência.
Diferentemente da regressão linear clássica os modelos estruturais de séries de tempo possibilitam que a tendência, ciclo e a sazonalidade se alterem ao longo do tempo, isto é, sejam estocásticas. Desta forma, esses modelos podem ser encarados como uma extensão dos modelos de regressão, nos quais os parâmetros variam no tempo.
A combinação da abordagem funcional (uso de variáveis explicativas) com a abordagem estrutural nessa classe de modelos possibilita análises dos efeitos de cada parcela do modelo isoladamente: decompõe a influência das variáveis explicativas e estima a tendência de crescimento estrutural – parcela que independe do desempenho das variáveis econômicas ao longo do tempo. Permitem isolar o efeito de uma quebra estrutural, como a ocorrida em resposta ao racionamento de energia em 2001, e estimar a influência das variáveis econômicas, possibilitando a projeção do consumo baseado em premissas específicas.
3.2 Dados Utilizados
Os dados utilizados dizem respeito à série histórica de consumo mensal da CELESC, de janeiro de 1992 a dezembro de 2007, e foram obtidos no âmbito da revisão tarifária da empresa. Não foi realizado nenhum tratamento adicional à série. O gráfico 1 abaixo ilustra o comportamento da mesma no período considerado, bem como sua média móvel.
Foram utilizados dados de Produção Industrial brasileiro, em igual período, como variável explicativa. O mesmo corresponde à variável Produção Física Industrial (Número-índice) do IBGE e pode ser obtido no sítio da própria instituição
. Optou-se por utilizar esta variável devido à disponibilidade de projeções para a mesma. O gráfico da série, bem como sua média móvel, estão apresentados no gráfico 1 abaixo.
Gráfico 1: Série de Consumo Industrial da CELESC (Jan/2002 – Dez/2007)
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Gráfico 2: Produção Industrial Brasil (Jan/2002 – Dez/2007)
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Considerou-se também na análise a projeção da variável Produção Industrial conforme divulgado através do boletim FOCUS do Banco Central (BACEN) no dia 12/02/2008. Como só havia à época projeções mensais até fevereiro de 2009, a projeção mensal a partir deste mês foi construída por meio da sazonalização da projeção de crescimento anual informada pelo BACEN. Os valores mensais e anuais de projeção do BACEN considerados estão na tabela 1 abaixo.
Tabela 1: Projeções segundo Boletim FOCUS (12/02/2008)
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Fonte: FOCUS/BACEN
3.3 Resultados
Os resultados estão descritos na tabela 2 abaixo. Foram estimados três modelos, de acordo com as variáveis explicativas consideradas. O modelo 1 pode ser descrito da seguinte forma:
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onde:
CI: Consumo Industrial

PMI: Produção Industrial mensal

Os demais modelos se distinguem deste modelo apenas por apresentarem diferentes variáveis explicativas.
Tabela 2: Resultados
	Parâmetros
	Modelo 1
	Modelo 2
	Modelo 3
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 (teste F)
	Pvalor 0,000
	Pvalor 0,000
	Pvalor 0,000
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	0,39628

4,6815

(t- student)
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	-0,22434
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	Log (PMI)t-1
	0,2433

2,7026
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	Durbin Watson
	2,0407
	2,1281
	2,1360

	R2
	0,61693
	0,54577
	0,58868


Na tabela 2 são apresentados os parâmetros dos modelos estimados. Os dois primeiros parâmetros se referem à tendência do consumo industrial da CELESC. Estes parâmetros se mostraram significativos em todos os modelos testados, o que pode ser avaliado pelo teste t de Student. As taxas de crescimento estimadas se mostraram bem próximas em ambos os modelos, variando de 4,4% à 4,9% ao ano.
Em relação ao ciclo estimado, foram apresentadas três informações na tabela. A primeira diz respeito á amplitude do ciclo. Como podemos notar, os modelos não apresentaram ciclos com amplitude muita elevada, variando de 1,06% a 1,9% em relação à tendência. O período no qual ocorre o ciclo varia substancialmente, de 2,4 a 8,32 anos. Porém, o teste de significância conjunta apresentou P-valor menor que 0,05, o que indica que o ciclo deve ser considerado no modelo.
A sazonalidade foi considerada mensal no modelo, já que os dados são também mensais. O teste de significância conjunta dos parâmetros de sazonalidade estimado indica um bom ajuste dos modelos em relação à sazonalidade, como podemos notar no teste F de significância conjunta. 
Em relação ao ajuste dos modelos, os valores de R2 indicam um bom ajuste, dada a natureza deste tipo de análise. Os valores do teste DW (durbin watson) indicam a inexistência de auto-correlação dos resíduos.
Em todos os modelos as variáveis explicativas apresentaram bons níveis de significância. A elasticidade Consumo-Indutrial/Produção-industrial apresentou valores positivos em todos os modelos, variando de 0,32 à 0,5. Ou seja, controlando para tendência, o ciclo e sazonalidade existente da própria série de consumo industrial, para um crescimento de 1% da produção industrial brasileira temos um impacto entre de 0,32% à 0,5% sobre o consumo industrial.
Os modelos 1 e 3 consideram os possíveis impactos do consumo industrial defasado sobre o consumo. O parâmetro estimado é negativo e atingiu o valor de 0,31 no modelo 1 e 0,22 no modelo 3. Ou seja, um crescimento de 1% do consumo no mês t-1 impacta em -0,31% ou -0,22% o consumo industrial da CELESC no mês t, conforme o modelo considerado.
O modelo 1 chama a atenção para a importância em se considerar a própria defasagem da Produção Industrial no modelo. Ou seja, a produção industrial passada pode afetar o consumo industrial no presente. O parâmetro estimado se mostrou positivo e significativo e seu valor implica que o crescimento de 1% da produção industrial em um mês impacta em 0,24% o consumo do mês seguinte. O gráfico com a projeção dos três modelos está descrito no gráfico 3 abaixo.
Como podemos notar as projeções dos modelos 1 e 3 se assemelham bastante. Porém, a projeção do modelo 2 apresentou uma taxa de crescimento menor. Como discutimos anteriormente, a diferença fundamental entre o modelo 2 e os modelos 1 e 3 diz respeito à consideração do consumo industrial defasado.
Gráfico 3: Projeção dos Modelos projetados
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4. Considerações Finais
Neste trabalho procurou-se analisar um método alternativo de previsão de mercado baseado num modelo estrutural de série de tempo. A importância deste tipo de análise do ponto de vista da regulação tarifária do setor de distribuição foi demonstrada no capítulo II acima. Como discutido, a projeção de mercado afeta diretamente tanto o Fator X como o próprio reposicionamento tarifário da distribuidora.

Tendo em vista a importância deste tipo de análise, é interessante discutir formulações alternativas às tradicionalmente empregadas, como modelos do tipo SARIMA, de Cointegração ou de Defasagem Distribuída (ADL).  As fragilidades destas abordagens são comumente mencionadas e bem conhecidas pelos estudiosos do tema.
Modelos estruturais avançam em relação a estes modelos em diversos pontos. Em especial, permitem uma interpretação mais clara dos resultados, ao decompor o crescimento de uma série de consumo em ciclo, tendência e sazonalidade, além de isolar os efeitos de variáveis explicativas. Outra vantagem dos modelos de espaço-estado é que se ajustam melhor e seus testes são mais confiáveis em face de quebras estruturais e dados faltantes.
Na seção III–2 aplicou-se o modelo para estimar o consumo industrial da CELESC. Os resultados se mostraram bastante interessantes. Foi possível avaliar que a tendência de crescimento do consumo industrial da CELESC varia de 4,4% à 4,9%, mantendo constante as outras variáveis. Foi possível inferir ainda que a produção industrial brasileira possui forte impacto sobre o consumo industrial da empresa, sendo que a elasticidade Consumo/Produção Industrial varia de 0,4 à 0,5.
Em suma, demonstrou-se que estimativas de consumo de energia elétrica podem ser aperfeiçoadas utilizando-se de técnicas mais modernas de análise de série de tempo.
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